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ABSTRACT 
 
 This study aims to empirically test the effect of Free Cash Flow and Non 
Debt Tax Shield on Debt Policy at Property and Real Estate companies listed on 
Indonesia Stock Exchange. The period used is 5 (five) years 2012 until 2016. This 
research uses Debt Policy as dependent variable, Free Cash Flow and Non Debt 
Tax Shield as independent variable. Population in this research is all Property and 
Real Estate Company listed in Indonesia Stock Exchange that is amounted to 61 
company. This research uses purposive sampling technique and get as many as 11 
(eleven) companies that meet the criteria of data sample selection. The results of 
this study indicate that partially Free Cash Flow variables affect the debt policy. 
Non Debt Tax Shield variable has an effect on debt policy. Meanwhile, 
simultaneously shows that the variables of Free Cash Flow and Non Debt Tax 
Shield effect on debt policy. 
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1. PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Penelitian 
 Pada saat ini Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang 
mengalami peningkatan ekonomi yang cukup pesat. Hal ini tidak terlepas dari 
meningkatnya jumlah perusahaan yang beroperasi di Indonesia yang disertai 
dengan meningkatnya nilai perusahaan. Agar dapat terus bertahan, setiap 
perusahaan dituntut untuk berada dalam kondisi keuangan yang baik. Salah satu 
kunci kesuksesan sebuah perusahaan terletak pada manajer yang diberi 
kepercayaan oleh para pemegang saham untuk mengelola dan menjalankan 
perusahaan. Manajemen keuangan perusahaan berperan penting dalam proses 
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan keputusan dalam menentukan 
kebijakan pendanaan yang tepat bagi perusahaan (Umar, 2016:1).  
 Keputusan dalam menentukan kebijakan pendanaan harus sesuai dengan 
tujuan utama perusahaan yaitu untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang 
saham. Perusahaan merupakan suatu organisasi yang mempunyai tujuan untuk 
kesejahteraan pemegang saham dan memperoleh laba untuk mempertahankan 
keberlangsungan hidup perusahaan, maka seorang manajemen harus mengambil 
tindakan yaitu dengan menerbitkan hutang. Hutang terbagi menjadi dua yaitu 
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hutang jangka panjang dan hutang jangka pendek. Biasanya kebanyakan 
perusahaan menggunakan hutang jangka panjang yaitu pendanaan untuk 
keberlangsungan hidup perusahaan. 
 Kebijakan hutang merupakan salah satu keputusan pendanaan yang berasal 
dari eksternal perusahaan. Kebijakan hutang dilakukan untuk menambah dana 
perusahaan yang akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional 
perusahaan. Hutang mempunyai pengaruh yang sangat penting bagi perusahaan 
sebagai sumber pendanaan ekspansi dan dapat digunakan untuk mengurangi 
konflik keagenan yang terjadi di perusahaan. Sumber pendanaan tersebut dapat 
diperoleh dari dua sumber yaitu dana internal yaitu laba ditahan atau dana 
eksternal dengan melakukan pinjaman dalam bentuk hutang ataupun menerbitkan 
saham di pasar modal. Selain dapat meningkatkan nilai perusahaan hutang juga 
dapat meningkatkan resiko yang sangat tinggi bagi perusahaan yaitu jika 
perusahaan yang menggunakan hutang untuk mendanai perusahaannya dan tidak 
mampu melunasi utangnya maka akan terancam di likuidasi, oleh karna itu 
manajemen harus mengambil kepetusan yang sesuai dan tatap untuk 
meminimalisir resiko yang akan ditanggung oleh perusahaan.  
 
1.2 Perumusan Masalah Penelitian 
 Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka perumusan masalah yang 
akan dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 
2. Apakah non debt tax shield berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 
3. Apakah secara simultan free cash flow, non debt tax shield berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang?  
 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
a. Mengetahui dan memberikan bukti empiris pengaruh free cash flow terhadap 
kebijakan hutang. 
b. Mengetahui dan memberikan bukti empiris pengaruh non debt tax shield 
terhadap kebijakan hutang. 
c. Mengetahui dan memberikan bukti empiris secara simultan pengaruh free 
cash flow, kepemilikan institusional dan non debt tax shield terhadap 
kebijakan hutang. 
 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Keagenan (Agency theory) 
 Agency theory, mengatur hubungan pemegang saham digambarkan 
sebagai hubungan antara agent dengan principal, dimana manajer sebagai agent 
dan pemegang saham sebagai principal. Agen diberikan mandat oleh pemegang 
saham (principal) untuk menjalankan bisnis demi kepentingan prinsipal, yaitu 
meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham. Sedangkan 
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Manajer memiliki kepentingan sendiri yaitu bertambahnya kesejahteraan para 
manajer dengan berorientasi pada gaji dan komisi. Kondisi ini menunjukan 
masing-masing pihak memiliki kepentingan sendiri-sendiri. Inilah yang menjadi 
masalah dasar dalam agency theory, yaitu adanya konflik kepentingan, Affandi 
(2015:7).  
Agency theory menyebutkan bahwa sebagai agen dari pemegang saham, 
manager tidak selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham. Untuk itu, 
diperlukan biaya pengawasan yang dapat dilakukan melalui cara-cara seperti 
pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap 
pengambilan keputusan oleh manajemen. Kegiatan pengawasan yang dilakukan 
memerlukan biaya keagenan. Biaya keagenan digunakan untuk mengontrol semua 
aktivitas yang dilakukan manajer sehingga manajer dapat bertindak konsisten 
sesuai dengan perjanjian kontraktual antara kreditor dan pemegang saham (Jensen 
dan Meckling (1976), dalam Affandi (2016:19). 
 
2.1.2 Packing Order Theory  
 Teori ini menyatakan bahwa perusahaan menyukai pendanaan Internal 
(yaitu laba yang ditahan dan diinvestasikan kembali) dari pendanaan eksternal. 
Jika dibutuhkan pendanaan eksternal, maka perusahaan lebih suka menerbitkan 
hutang dari pada menerbitkan saham baru, Brealey, Myers & Marcus (2008), 
dalam Harianti (2016:3). Hanya jika perusahaan tidak memiliki dana internal yang 
memadahi, maka dana eksternal akan dipilih sebagai alternatifnya. Teori ini 
menjelaskan adanya hubungan antara pajak, risiko kebangkrutan dan penggunan 
hutang yang disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan, 
Hidayat dan Sudarno (2013:2). 
Kebijakan utang dipengaruhi oleh beberapa faktor, baik faktor yang 
berasal dari dalam perusahaan maupun faktor yang berasal dari luar perusahaan. 
Menurut Mamduh (2004) dalam Affandi (2015:20), terdapat beberapa faktor yang 
memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang, antara lain:   
1. Non Debt Tax Shield (NDT)   
Manfaat dari penggunaan utang adalah bunga utang yang dapat digunakan 
untuk mengurangi pajak perusahaan. Namun untuk mengurangi pajak, 
perusahaan dapat menggunakan cara lain seperti depresiasi dan dana pensiun. 
Maka dapat disimpulkan perusahaan dengan Non Debt Tax Shield tinggi tidak 
perlu menggunakan utang yang tinggi.   
2. Struktur Aktiva   
Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya 
penggunaan utang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar 
dapat menggunakan utang dalam jumlah besar karena aktiva tersebut dapat 
digunakan sebagai jaminan pinjaman.  
3. Kepemilikan manajerial  
Adanya kepemilikan manajerial atau manajer yang mendapatkan sebagian 
saham perusahaan dapat mengendalikan konflik keagenan yang berdampak 
pada manajer, sehingga manajer akan mempertimbangkan pengambilan 
keputusan pendanaan perusahaan menggunakan utang.  
4. Risiko Bisnis   
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Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan utang 
yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangkrutan.   
5. Struktur kepemilikan institusional   
Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan risiko 
kebangkrutan. Maka perusahaan yang besar lebih mudah dalam mendapatkan 
pendanaan eksternal.    
6. Kondisi Internal Perusahaan   
Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan penggunaan utang dalam 
suatu perusahaan. 
 
2.2 Kebijakan Hutang 
 Kebijakan hutang berhubungan dengan Struktur Modal yang dipilih 
perusahaan. Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk peroporsi finansial 
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari hutang jangka 
panjang dan modal sendiri yang menjadi suatu sumber pembiayaan suatu 
perusahaan. Struktur modal bertujuan memadukan sumber dana permanen yang 
selanjutnya digunakan perusahaan dengan cara yang diharapkan akan mampu 
memaksimalkan nilai perusahaan (Irham, 2012:185) dalam Hariyanti (2016:3). 
 Keputusan pembiayaan atau pendanaan perusahaan akan dapat 
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Sumber pendanaan dapat diperoleh 
dari modal internal dan modal eksternal. Modal internal berasal dari laba ditahan, 
sedangkan modal eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan 
pemilik, peserta atau pengambil bagian didalam perusahaan. Modal yang berasal 
dari kreditur adalah merupakan utang perusahaan. Modal ini sering disebut 
dengan pembelanjaan asing / utang, Riyanto (1997), dalam Affandi (2016:15). 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen 
dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan dari pihak ketiga untuk 
membiayai aktifitas oprasional perusahaan, Salim (2004), dalam Harianti 
(2016:4).  
Menurut SFAC (Statement of Financial Accounting Concept), dalam 
Subianto (2016:20), Hutang (Kewajiban) adalah pengorbanan manfaat ekonomi 
masa datang yang cukup pasti yang timbul dari keharusan sekarang suatu 
kesatuan usaha untuk mentransfer aset atau menyediakan jasa kepada kesatuan 
lain dimasa datang sebagai akibat transaksi atau kejadian masa lalu. Sedangkan 
definisi lain kebijakan hutang adalah total utang jangka panjang yang dimiliki 
perusahaan untuk membiayai operasionalnya, Yeniatie dan Destriana (2010), 
dalam Affandi (2016:26). Jadi, kebijakan hutang merupakan keputusan yang 
diambil oleh manajemen untuk menentukan besarnya utang dalam sumber 
pendanaannya yang berguna untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan.  
    Menurut Pithaloka (2009), dalam Subianto (2016:33) keputusan pembiayaan 
melalui hutang mempunyai batasan sampai seberapa besar dana dapat digali. 
Biasanya ada standar rasio tertentu untuk menentukan rasio hutang tertentu yang 
tidak boleh dilampaui. Jika rasio hutang melewati standar ini, maka biaya akan 
meningkat dengan cepat, dan hal tersebut akan mempengaruhi struktur modal 
perusahaan. Salah satu rasio tersebut adalah LDE (Long Term Debt Ratio) yang 
menunjukan sejauh mana hutang dapat ditutupi oleh modal perusahaan atau 
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beberapa porsi hutang dibanding dengan modal perusahaan, supaya aman porsi 
hutang harus lebih kecil dari modal. Perusahaan yang menggunakan semakin 
banyak hutang maka akan meningkatkan beban bunga dan pokok pinjaman yang 
harus dibayar. Hal ini memperbesar kemungkinan perusahaan menghadapi 
default, yaitu tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran hutang pada 
waktunya akibat kewajiban yang semakin besar. 
 
2.3 Free Cash Flow 
 Menurut Smith & Kim (1994), dalam Gusti (2013:7) Free cash flow inilah 
yang sering menjadi pemicu timbulnya perbedaan kepentingan antara pemegang 
saham dan manajer. Ketika free cash flow tersedia, manajer disinyalir akan 
menghamburkan free cash flow tersebut sehingga terjadi inefisiensi dalam 
perusahaan atau akan menginvestasikan free cash flow dengan return yang kecil. 
Ross et al, (2000) dalam Irmayani (2016:29) mendefinisikan free cash flow 
sebagai kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur atau pemegang 
saham yang tidak digunakan untuk modal kerja (working capital) atau investasi 
pada aset tetap.  
 Jensen dan Mecking dalam Irmayani (2016:30) menyatakan bahwa jika 
arus kas bebas dalam perusahaan tidak digunakan atau diinvestasikan untuk 
memaksimalkan atau menyeimbangkan bunga pemegang saham, maka hal ini 
akan memunculkan masalah keagenan. Arus kas bebas yang seharusnya 
digunakan untuk akuisisi dan pembelanjaan modal-modal dengan orientasi 
pertumbuhan (growth-oriented), pembayaran hutang dan pembayaran kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen, digunakan oleh manajer untuk 
kepentingan pribadinya. 
 White et al, (2003) dalam Gusti (2013:7) mendefinisikan free cash flow 
sebagai aliran kas disetorkan yang tersedia bagi perusahaan. Free cash flow 
adalah aliran kas dari aktivitas operasi dikurangi capital expenditures yang 
dibelanjakan perusahaan untuk memenuhi kapasitas produksi saat ini. Semakin 
besar free cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin sehat 
perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk pertumbuhan, 
pembayaran hutang dan dividen.  
 Free cash flow menurut Brigham dan Houston (2010:108), dalam Harianti 
(2016:5) adalah arus kas bebas yang artinya arus kas yang benar-benar tersedia 
untuk dibayar kepada investor (pemegang saham dan pemilik hutang) setelah 
perusahaan melakukan investasi dalam aset tetap, produk baru, dan modal kerja 
yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan. Investor 
memberikan sebagian dana yang dibutuhkan sebagai hutang.  
 Perusahaan yang memiliki arus kas besar/tinggi akan memonitor perilaku 
manajer dalam melakukan investasi dengan menambah hutang, sehingga manajer 
tidak akan membuang-buang kas bebas perusahaan untuk investasi yang tidak 
menguntungkan. Semakin besar arus kas bebas perusahaan maka akan 
mempunyai level hutang yang tinggi. Sebaliknya semakin kecil arus kas bebas 
maka level hutang perusahaan akan rendah, karena perusahaan tidak 
menggunakan penambahan hutang investasi, Astuti & nurlaelasari (2013) dalam 
Harianti (2016:5). 
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 Menurut Affandi (20154:22) Free cash flow mengambarkan kepada 
investor bahwa dividen yang dibagikan oleh perusahaan bukan hanya sebagai 
strategi menyiasati pasar dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan. Bagi 
perusahaan yang mengeluarkan pengeluaran modal, free cash flow akan 
mencerminkan dengan jelas mengenai perusahaan manakah yang masih 
mempunyai kemampuan di masa depan atau tidak. Pasar akan bereaksi jika 
terlihat ada free cash flow yang dapat meningkatkan harapan mereka untuk 
mendapatkan deviden di masa depan.  Francis et al (2000) dan Brigham, et al 
(1999) dalam Gusti (2010) memberikan pengertian aliran kas bebas sebagai kas 
yang tersedia untuk didistribusikan bagi investor sesudah terpenuhinya kebutuhan 
seluruh investasi yang diperlukan untuk mempertahankan operasi.  
 
2.4 Non Debt Tax Shield 
Menurut Djumarsih (2012) dalam Natasari (2014:27) non debt tax shield, 
berupa pembebanan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap laba dan rugi. 
Depresiasi dan amortisasi merupakan cash flow sebagai sumber modal dari dalam 
perusahaan sehingga dapat mengurangi pendanaan dari hutang. Susanto (2011) 
dalam Natasari (2014:27) mengemukakan bahwa penggunaan hutang akan 
menimbulkan kewajiban membayar bunga, yang dalam laporan laba rugi biaya 
bunga tersebut akan mengurangi keuntungan kena pajak. Semakin besar utang 
perusahaan maka semakin besar beban bunga, dan berarti semakin besar 
penghematan pembayaran pajak penghasilan. Sehingga bunga dapat mengurangi 
keuntungan kena pajak sehingga pajak yang dibayarkan perusahaan menjadi lebih 
kecil (tax deductible).  
Penghematan pajak terjadi juga pada depresiasi karena merupakan biaya 
non-kas. Liem, dkk. (2013) dalam Natasari (2014:27) mengatakan pengurangan 
pajak dari depresiasi akan mensubstitusi manfaat pajak dari pendanaan secara 
kredit sehingga perusahaan dengan non debt tax shield yang besar akan sedikit 
menggunakan hutang. Menurut Umar (2016:20) Perusahaan wajib membayar 
pajak atas operasi perusahaan yang dihitung berdasarkan laba yang diperoleh. 
Bagi perusahaan, biaya yang dapat mengurangi besar laba merupakan keuntungan 
karena semakin besar biaya maka pajak yang dibayar semakin kecil. Pada 
umumnya keuntungan tersebut diperoleh dari biaya bunga (debt tax shield) 
terutama bagi perusahaan yang melakukan hutang. Keuntungan pajak lainnya 
yaitu non debt tax shield, yaitu keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan 
selain bunga pinjaman.  
Non debt tax shield merupakan besarnya biaya non kas yang menyebabkan 
penghematan pajak dan digunakan sebagai modal untuk mengurangi hutang, 
Mas‟ud (2008), dalam Umar (2016:20). Penghematan pajak selain dari 
pembayaran bunga akibat penggunaan hutang juga berasal dari adanya depresiasi 
dan amortisasi. Oleh sebab itu, perusahaan yang memiliki jumlah aktiva tetap 
yang tinggi akan memperoleh keuntungan pajak yaitu berupa biaya depresiasi atau 
penyusutan yang tinggi pula sehingga dapat menekan penggunaan dana eksternal. 
 Menurut Brigham dan Houston (2011:155) dalam Dewi dan Dana 
(2117:781), salah satu alasan utama menggunakan utang adalah karena bunga 
merupakan pengurang pajak, yang selanjutnya akan mengurangi biaya utang 
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efektif, semakin besar laba perusahaan akan semakin tinggi tarif pajak 
penghasilan (corporate tax rate) yang diterapkan dan akan semakin besar 
keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan dari pengurangan biaya bunga utang 
tersebut. 
 
2.5 Kerangka Pemikiran 
 Kerangka Pemikiran Berdasarkan latar belakang permasalahan, perumusan 
masalah, tujuan penelitian, dan landasan teori yang telah dikemukakan diatas 
maka hubungan antar variabel dalam penelitian ini dapat dinyatakan dalam sebuah 
kerangka pemikiran teoritis. Kerangka pemikiran teoritis dapat ditunjukkan oleh 
model gambar 2.1 sebagai berikut :  
 
 
 
     H1 
 
 
      H2      H3 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran  
Berdasarkan kerangka pemikiran teoritis tersebut maka diajukan hipotesis 
sebagai berikut :  
H1 : Free Cash Flowberpengaruh terhadap Kebijakan Hutang 
H2 :Non Debt Tax berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang 
H3 :Free Cash Flow, Non Debt Tax Shield berpengaruh terhadap Kebijakan 
Hutang 
  
2.6 Pengembangan Hipotesis 
 Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk 
kalimat pertanyaan. Dikatakan jawaban sementara, karena jawaban yang 
diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-
fakta yang empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi hipotesis juga 
dapat dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian, 
belum jawaban yang empiris (Sugiyono, 2014:64). 
 
2.6.1 Keterkaitan Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Hutang 
 Free cash flow bagi perusahaan merupakan gambaran dari arus kas yang 
tersedia untuk perusahaan dalam suatu periode akuntansi setelah dikurangi biaya 
operasional dan pengeluaran lainnya. Free cash flow merefleksikan keadaan arus 
kas periode selanjutnya dan tingkat pengembalian bagi penanam modal. 
Non Debt Tax 
Shield 
Free Cash Flow 
Kebijakan Hutang 
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Perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi cenderung akan akan 
meningkatkan utang perusahaan untuk mengatasi konflik keagenan yang akan 
terjadi apabila perusahaan memiliki aliran kas yang tinggi. Maka dengan adanya 
utang maka manajer tidak akan melakukan tindakan opportunistic terhadap arus 
kas yang tersedia, karena harus memikirkan dana untuk membayar beban bunga 
dan biaya pinjaman pokok dari utang tersebut (Affandi, 2015:69).  
Free cash flow mempunyai pengaruh yang signifikan dalam pertimbangan 
pengambilan keputusan mengenai hutang. Semakin tinggi free cash flow maka 
perusahaan dapat menggunakan level hutang yang tinggi pula. Sebaliknya 
semakin kecil arus kas bebas maka level hutang perusahaan akan rendah, karena 
perusahaan tidak menggunakan penambahan hutang investasi (Harianti, 2016:5). 
Hasil penelitian ini juga didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Gusti 
(2013) yang menyatakan free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Namun hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati 
(2016:40) free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Demikian 
penulis membuat hipotesa sebagai berikut : 
H1: Diduga terdapat pengaruh free cash flow terhadap kebijakan hutang.  
 
2.6.2 Keterkaitan Non debt Tax Shield Terhadap Kebijakan Hutang 
Manfaat dari utang adalah bunga utang bisa dipakai sebagai pengurangan 
pajak. Tetapi untuk mengurangi pajak, perusahaan bisa menggunakan cara, seperti 
depresiasi (biaya tetap non bunga), dana pensiun. Demikian bisa dibuat prediksi 
bahwa perusahaan dengan non debt tax shield tinggi, maka perusahaan tidak perlu 
menggunakan utang tinggi, ada hubungan negatif antara keduannya.  
Perusahaan dapat memperoleh keuntungan pajak yang lain disebut non 
debt tax shield yaitu keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan selain bunga 
jaminan, Non debt tax shield diperoleh dalam bentuk berkurangnya pajak karena 
adanya depresiasi aktiva tetap. Maka semakin besar aktiva tetap yang dimiliki 
sesuai ketentuan undang-undang perpajakan, maka biaya depresiasi semakin besar 
dan pembayaran pajak semakin kecil. Hal ini biaya depresiasi tersebut lebih 
disukai manajemen untuk menekan penggunaan hutang perusahaan (Umam, 
2016:61).  
Menurut Harianti (2016:24) pengurangan pajak penghasilan bukan dari 
hutang, tetapi dari cadangan dana yaitu akumulasi penyusutan aset tetap yang 
belum digunakan. Berdasarkan packing ordertheory perusahaan menyukai 
pendanaan internal, karena perusahaan yang memiliki nondebt tax shield yang 
besar menunjukkan bahwa perusahaan memiliki cadangan dana internal yang 
besar, sehingga perusahaan memilih untuk tidak menggunakan hutang.  
Hal ini sama dengan penelitian yang dilakukan Hidayat dan Sudarno 
(2013:7) yang menandakan bahwa nilai depresiasi dan amortisasi perusahaan 
manufaktur di Indonesia tidak cukup bermakna sebagai pengurang pajak 
perusahaan, sehingga tidak diperhitungkan dalam pengurangan struktur hutang 
perusahaan. Hasil analisis ini juga mencerminkan bahwa sebagian besar 
perusahaan manufaktur di Indonesia adalah perusahaan padat karya, sehingga 
depresiasi perusahaan kecil dan tidak cukup bermakna sebagai pengurang pajak 
perusahaan. Demikian penulis membuat hipotesa sebagai berikut :   
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H2 : Diduga tidak berpengaruh NonDebt Tax Shield  terhadap Kebijakan Hutang. 
 
2.6.3 Keterkaitan Free Cash Flow, Non Debt Tax Shield Terhadap Kebijakan 
Hutang. 
 Free cash flow bagi perusahaan merupakan gambaran dari arus kas yang 
tersedia untuk perusahaan dalam suatu periode akuntansi setelah dikurangi biaya 
operasional dan pengeluaran lainnya. Free cash flow merefleksikan keadaan arus 
kas periode selanjutnya dan tingkat pengembalian bagi penanam modal.  
Perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi cenderung akan akan 
meningkatkan utang perusahaan untuk mengatasi konflik keagenan yang akan 
terjadi apabila perusahaan memiliki aliran kas yang tinggi. Maka dengan adanya 
utang maka manajer tidak akan melakukan tindakan opportunistic terhadap arus 
kas yang tersedia, karena harus memikirkan dana untuk membayar beban bunga 
dan biaya pinjaman pokok dari utang tersebut (Affandi, 2015:69). 
Semakin tinggi kepemilikan institusional maka keberadaan insvestor 
institusional untuk memonitor perilaku manajemen akan semakin efektif. 
Adanaya monitoring yang efektif oleh insvestor institusional menyebabkan 
penggunaan hutang menurun, karena peranan hutang sebagai salah satu alat 
monitoring agensi cost sudah diambil alih oleh insvestor institusional (Harianti, 
2016:23).  
Perusahaan yang memiliki non debt tax shield besar menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki cadangan dana internal yang besar, sehingga memilih untuk 
mengurangi penggunaan hutang. Penelitian ini dapat diketahui bahwa perusahaan 
besar di Indonesia yang memiliki tingkat aktiva tetap yang tinggi dengan 
mengikuti ketentuan undang-undang perpajakan di Indonesia, maka biaya 
depresiasi semakin besar dan tentunya dapat digunakan untuk melakukan 
penghematan pajak karena perusahaan memiliki kewajiban membayar pajak yang 
semakin kecil. Jadi dapat disimpulkan bahwa non debt tax shield dapat 
memengaruhi keputusan manajemen terhadap kebijakan hutang perusahaan 
(Umar, 2016:61). Demikian penulis membuat hipotesa sebagai berikut :   
H3 : Diduga terdapat pengaruh Free Cash Flow, Kepemilikan Institusional dan 
Non Debt Tax Shiel terhadap Kebijakan Hutang. 
 
 
3. METODE PENELITIAN 
 
3.1 Jenis Penelitian 
 Penelitian ini menggunakan jenis penelitian deskriptif. Menurut Sugiyono 
(2014:35), Jenis penelitian deskriptif yaitu jenis penelitian dimana peneliti tidak 
membuat perbandingan variabel yang diteliti pada sempel lain, dan mencari 
hubungan variabel tersebut dengan variabel yang lain. Data yang dibutuhkan 
adalah data yang sesuai dengan masalah-masalah yang ada dan sesuai dengan 
tujuan penelitian, sehingga data tersebut akan dikumpulkan dan diproses lebih 
lanjut sesuai dengsn teori-teori yang telah dipelajari. Data tersebut akan 
digunakan untuk menguji dan memahami fenomena mengenai pengaruh free cash 
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flow terhadap kebijakan hutang, dan pengaruh non debt tax shield terhadap 
kebijakan hutang.  
Penelitian ini menggunakan jenis data penelitian kuantitatif yang bersifat 
asotiatif (hubungan). Penelitian asotiatif merupakan penelitian yang bertujuan 
untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. Penelitian ini 
digolongkan kedalam bentuk hubungan kausal (Sugiyono, 2014:36). Penelitian ini 
menggunakan jenis data yang bersifat kuantitatif, yaitu jenis data yang dapat 
diukur atau dihitung secara langsung, yang berupa informasi atau penjelasan yang 
dinyatakan dengan bilangan atau bentuk angka. Disebut metode kuantitatif karena 
data berupa angka-angka dan analiasi menggunakan statistik (Sugiyono, 2014:7). 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
didapatkan melalui webside resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id. 
Data sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen (Sugiyono, 
2012:193). Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis 
yang telah tersusun dalam arsip yang telah dipublikasikan dan tidak 
dipublikasikan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa 
laporan keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang telah di audit pada tahun 2012-2016 serta memenuhi kriteria 
pemilihan sampel yang penulis gunakan. 
 
3.2 Lokasi Penelitian 
 Dalam penelitian skripsi ini, penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), yang beralamat di Gedung Bursa Efek Indonesia (BEI). Menara 1 Jl. Jend. 
Sudirman Kav 52-53 Jakarta Selatan 12190, Indonesia, Nomer Telepon : (021) 
5150515, Fax. (021) 5150330. Adapundata yang diperlukan dalam penelitian 
adalah laporan keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pad atahun 2012-2016 yang telah di audit. 
 
3.3 Variabel dan Pengukuran 
 Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, 
obyek atau kegiatan yang mempunyai variabel tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2014:38). Variabel 
dalam penelitian ini terdiri dari 2 (dua) variabel independen dan 1 (satu) variabel 
dependen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah free cash flow (X1), 
non debt tax shield (X2) sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
kebijakan hutang (Y). 
 
3.4 Populasi dan Sampel 
3.4.1 Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2014:80). 
Berdasarkan pengertian tersebut maka populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang bergerak di bidang property dan real estate yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 sampai tahun 2016 yang 
berjumlah 55 perusahaan. 
 
3.4.2 Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dmiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2014:81). Metode pengambilan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sampling purposive. Sampling purposive 
merupakan teknik penentuan sampel dengan berdasarkan kriteria-kriteria atau 
pertimbangan tertentu. (Sugiyono, 2014:85). Adapun kriteria sampel pada 
penelitian ini sebagai berikut: 
1. Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun penelitian yaitu tahun 2012-2016. 
2. Perusahaan yang tidak delisting pada tahun penelitian yaitu tahun 2012-2016. 
3. Perusahaan yang berada di sub sektor ini selama periode penelitian yaitu 2012-
2016. 
4. Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2016. 
5. Perusahaan yang mengalami laba selama periode yaitu tahun 2012-2016. 
6. Perusahaan yang memiliki saham beredar selama periode penelitian yaitu tahun 
2012-2016.  
7. Perusahaan yang memiliki nilai depresiasi secara konsisten selama priode 
penelitian yaitu tahun 2012-2016. 
 
3.5 Teknik Analisis 
3.5.1 Uji Statistik Deskriptif 
 Menurut Sugiyono (2016:147) statistik deskriptif adalah statistik yang 
digunakan untuk menganalisis data yang telah terkumpul sebagaimana adanya 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau 
generalisasi. Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, 
sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali,2013:19). 
Statistik deskriptif menyajikan sebuah ringkasan data, yang dapat diartikan 
sebagai upaya mendeskripsikan data lewat beragam ukuran statistik (Santoso, 
2015:173). 
 
3.5.2 Uji Asumsi Klasik 
 Pengujian asumsi klasik yang digunakan atas data sekunder dalam 
penelitian ini meliputi: 
1. Uji Normalitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. 
Diketahui bahwa uji t dan uji F mengamsumsikan bahwa nilai residual mengikuti 
distribusi normal.Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik tidak valid. 
Pengujian normalitas data menggunakan uji kolmogorov-smirnov. Pedoman 
pengambilan keputusan menurut Santoso (2016:201): 
1) Jika nilai Sig. atau signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05 distribusi adalah 
tidak normal (simetris). 
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2) Jika nilai Sig. atau signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05 distribusi adalah 
normal (simetris). 
 
2.  Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas ini digunakan untuk mengukur tingkat asosiasi (keeratan) 
hubungan / pengaruh antar variabel bebas tersebut melalui besaran koefisien 
korelasi (r). Pendeteksian multikolonieritas dilakukan dengan menggunakan 
Tolerance Value dan Variance Inflation Factor (VIF).  
Menurut Santoso (2015:361) suatu model regresi dikatakan bebas dari 
multikolinieritas jika: 
a) Mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1 
b) Mempunyai angka Tolerance mendekati 1 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
 Dalam persamaan regresi berganda perlu diuji mengenai sama atau tidak 
varians dari residual dari observasi yang satu dengan observasi lainnya. Jika 
residual mempunyai varians yang sama disebut homoskedastisitas, dan jika 
variansnya tidak sama disebut terjadi heteoskedastisitas. Persamaan regresi yang 
baik adalah jika tidak terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya heteoskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya 
pola tertentu pada grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPERD dengan residualnya yaitu SRESID. Jika tidak terdapat 
pola yang tidak jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka nol pada 
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
4. Uji Autokolerasi 
 Menurut Ghozali (2013:110) uji autokolerasi bertujuan untuk mengetahui 
apakah dalam model regresi linier ada kolerasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t (sebelumnya). Autokolerasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lain. Model 
regresi yang baik adalah model regresi yang bebas dari autokolerasi. Uji 
autokolerasi pada penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW) dengan 
dasar pengambilan keputusannya: 
Hipotesis Durbin-Watson : 
Ho : tak ada autokolerasi yang positif 
Ha : ada autokolerasi yang positif 
Kriterianya : 
Jika DW < dL, maka Ho ditolak 
Jika DW > dL, maka Ho diterima 
Jika dL < DW < dU, maka tidak ada kesimpulan 
 Nilai dU dan dL dapat diperoleh dari tabel statistik Durbin-Watson yang 
bergantung banyaknya observasi dan banyaknya variabel yang menjelaskan.  
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3.5.3 Uji Hipotesis 
1. Uji Regresi Berganda 
 Regresi Linier Berganda adalah hubungan secara linear antara dua atau 
lebih variabel independen (X) dengan variabel dependen (Y). Analisis ini untuk 
mengetahui arah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen 
apakah masing-masing variabel independen berhubungan positif atau negatif dan 
untuk memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel independen 
mengalami kenaikan atau penurunan. 
Persamaan regresi linear berganda sebagai berikut: 
  Y = a + b1X1+ b2X2+ e 
Keterangan: 
Y =   Kinerja Perusahaan 
a  = Konstanta 
X1      =  Perencanaan Pajak 
X2 = Beban pajak tangguhan 
b1       =  Koefisien regresi X1 
b2       =  Koefisien regresi X2 
e =  Error 
 
2. Koefisien Korelasi 
 Korelasi merupakan teknik statistik yang digunakan untuk meguji ada / 
tidaknya hubungan serta arah hubungan dari dua variabel atau lebih. Besar 
kecilnya hubungan antara dua variabel dinyatakan dalam bilangan yang disebut 
Koefisien Korelasi sebagai berikut: 
1) Besarnya Koefisien korelasi antara   -1   0  +1 
2) Besaran koefisien korelasi  -1 & 1 adalah korelasi yang sempurna 
3) Koefisien korelasi 0 atau mendekati 0 dianggap tidak berhubungan antara dua  
variabel yang diuji 
 Adapun pedoman untuk memberikan interpretasi koefisien kolerasi adalah 
sebagai berikut (Sugiono, 2016:184): 
0,00 – 0,199   kolerasi sangat rendah 
0,20 – 0,399  kolerasi rendah 
0,40 – 0,599 kolerasi sedang 
0,60 – 0,799  kolerasi kuat 
0,80 – 1,000  kolerasi sangat kuat 
 
3. Koefisien Determinasi (R2) 
 Menurut Ghozali (2013:95) koefisien determinasi (R
2
) pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Bisa juga untuk menunjukkan seberapa besar persentase variasivariabel 
independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan variabel dependen. 
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu.Nilai R
2 
yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. 
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4. Uji hipotesis T (Parsial) 
 Menurut Ghozali (2013:98) uji statistik T pada dasarnya menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual 
(parsial) dalam menerangkan variabel dependen. Uji T digunakan untuk menguji 
secara parsial masing-masing variabel. 
Menurut Santoso (2015:275-276) hipotesis (dugaan) dalam uji T adalah: 
1) Ho = variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel  
   dependen 
2) Hi = variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 95% maka nilai  = 0,05, 
Dasar pengambilan keputusan: 
1) Jika t hitung > t tabel dan probabilitas nilai t atau signifikansi < 0,05, maka Ho 
ditolak dan Hi diterima. 
2) Jika t hitung < t tabel dan probabilitas nilai t atau signifikansi > 0,05, maka Ho 
diterima dan Hi ditolak. 
 
5. Uji Hipotesis F (Keseluruhan) 
 Menurut Ghozali (2013:127) pengujian ini untuk melihat seberapa 
pengaruh variabel independen secara bersama-sama (simultan) terhadap 
perubahan nilai variabel dependen. Untuk itu perlu dilakukan uji F atau ANOVA 
yang dilakukan dengan membandingkan tingkat signifikansi yang ditetapkan 
untuk penelitian dengan probability value dari hasil penelitian. Uji F pada 
dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas yang dimasukkan dalam 
model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat. 
Dasar pengambilan keputusan dalam uji F berdasarkan nilai F hitung dan F 
tabel: 
1) Jika F hitung > F tabel, maka variabel independen (bebas) secara simultan 
berpengaruh terhadap variabel dependen (terikat). 
2) Jika F hitung < F tabel, maka variabel independen (bebas) secara simultan 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (terikat). 
Dasar pengambilan keputusan dalam uji F berdasarkan nilai signifikansi 
hasil dari output SPSS: 
1) Jika nilai Sig < 0,05 maka variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
2) Jika nilai Sig > 0,05 maka variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
 
 
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Analisis Statistik Desriptif 
Analisis ini menggambarkan atau mendeskripsikan data masing-masing 
variabel yang telah diolah dilihat dari nilai minimum, maksimum, nilai rata-rata 
(mean) dan standar deviasi dari masing-masing variabel. 
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Dari pengujian statistik deskriptif yang tersaji pada tabel 4.1menunjukkan 
nilai minimum, maksimum, mean (rata-rata) dan standar deviasi dari perencanaan 
pajak sebagai variabel independen atau X1 yang diukur menggunakan pengukuran 
TRR. Beban pajak tangguhan sebagai variabel independen atau X2 yang diukur 
menggunakan pengukuran DTE, dan kinerja perusahaan yang diukur dengan 
Indeks Kinerja Balance Scorecard sebagai variabel dependen atau Y. 
 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Free Cash Flow 55 -1,73 ,40 -,5020 ,54458 
Non Debt Tax 
Shield 
55 ,00 ,22 ,0331 ,04929 
Kebijakan Hutang 55 ,17 1,83 ,9007 ,34349 
Valid N (listwise) 55     
Sumber : Hasil olah data SPSS 22, 2017 
 
 Dari hasil tabel 4.1 di atas, pada pengukuran Free Cash Flow nilai 
tertinggi yang dihasilkan adalah 0,804441, sedangkan nilai Free Cash Flow 
terendah adalah 0,40. Nilai rata-rata Free Cash Flowselama tahun penelitian 
adalah -0,5020 dengan nilai standar deviasi 0,54458.  
 Pada pengukuran Non Debt Tax Shield nilai tertinggi adalah 0,22, 
sedangkan nilai terendah Non Debt Tax Shield adalah 0,00. Nilai rata-rata Non 
Debt Tax Shield selama tahun penelitian adalah 0,0331 dengan nilai standar 
deviasi 0,04929.  
 Pada pengukuran Kebijakan hutang nilai tertinggi adalah 1,83, sedangkan 
nilai terendah Kebijakan hutang adalah 0,17. Nilai rata-rata Kebijakan hutang 
selama tahun penelitian adalah 0,9007 dengan nilai standar deviasi 0,34349.  
 
4.2 Uji Asumsi Klasik 
 Pada uji asumsi klasik data penelitian mengalami masalah autokolerasi, 
sehingga untuk mengatasi masalah tersebut maka pada data penelitian dilakukan  
transformasi Lag kemudian menggunakan transformasi Cochrane Orcutt. 
Variabel yang sudah di transformasi diregresi ulang sehingga mendapatkan hasil 
sebagai berikut : 
4.2.1 Uji Normalitas 
 Dengan menggunakan bantuan program SPSS 22, maka didapatkan hasil 
pengujian normalitas menggunakan uji Kolgomorov-smirnov adalah sebagai 
berikut: 
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Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas dengan uji kolmogorov-smirnov 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 Dari tabel 4.2 diatas dapat dilihat bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) 
sebesar 0,200. Syarat untuk uji kolmogorov-smirnov adalah data berdistribusi 
normal apabila nilai Asymp.Sig. (2-tailed) > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa 
data dalam penelitian ini berdistribusi normal. 
 
4.2.2 Uji Multikolinieritas 
 Pendeteksian multikolonieritas dilakukan dengan menggunakan Tolerance 
Value dan Variance Inflation Factor (VIF). Syarat model regresi bebas dari 
multikolinieritas jika: 
1. Mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1 
2. Mempunyai angka Tolerance mendekati 1 
 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinieritas 
Coefficients
a
 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta 
Tolera
nce VIF 
1 (Constant) 1,110 ,077  14,367 ,000   
Free Cash 
Flow 
,241 ,088 ,383 2,758 ,008 ,827 1,209 
Non Debt 
Tax Shield 
-2,667 ,967 -,383 -2,757 ,008 ,827 1,209 
 
 
Dari hasil pengujian pada tabel 4.3 didapatkan hasil angka Tolerance 
sebesar 0,827 mendekati 1 dan nilai VIF sebesar 1,209 disekitar angka 1. Maka 
dari hasil tersebut dapat disimpulkan model regresi data penelitian ini bebas dari 
multikolinieritas. 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
 
Unstandardize
d Residual 
N 55 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,31270025 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,082 
Positive ,058 
Negative -,082 
Test Statistic ,082 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
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4.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
 Persamaan regresi yang baik jika tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk 
itu dilakukan pengujian salah satunya dengan menggunakan Scatter Plot. Berikut 
ini adalah hasil dari uji Heteroskedastisitas dengan bantuan SPSS 22 : 
 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatter Plot 
 
  
 
 Dari hasil uji Heteroskedastisitas menggunakan grafik Scatterplot dapat 
dilihat bahwa titik-titik pada gambar menyebar secara acak, tidak memperlihatkan 
sebuah pola tertentu. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian 
ini bebas dari Heteroskedastisitas. 
 
4.2.4 Uji Autokolerasi 
 Model regresi yang baik adalah model regresi yang bebas dari 
autokolerasi. Uji autokolerasi pada penelitian ini menggunakan uji Durbin-
Watson dengan hasil uji SPSS sebagai berikut: 
 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Autokolerasi Durbin-Watson 
Model Summary
b
 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,414
a
 ,171 ,139 ,31866 1,798 
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 Nilai tabel Durbin-Watson untuk data n = 55 dan  = 0,05 didapatkan nilai 
dU = 1,6406 dan dL = 1,4903. Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai hitung 
DW =  1,798 > dL= 1,4903 dan nilai hitung DW = 1,798 > dU = 1,6406  atau DW 
> dL dan DW > dU sehingga dapat disimpulkan  hipotesis Ho diterima, tidak ada 
autokolerasi yang positif. Karena tidak ada autokolerasi yang positif maka data 
penelitian ini dapat dilanjutkan. 
 
4.3 Uji Hipotesis  
4.3.1 Uji Regresi Berganda 
 Analisis ini digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel-
variabel bebas (independen) yaitu Free Cash Flow (X1) dan Non Debt Tax Shield 
(X2) terhadap variabel terikat (dependen) yaitu Kebijakan Hutang (Y). Besarnya 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama 
dapat dihitung melalui persamaan regresi berganda. Berdasarkan perhitungan 
melalui SPSS 22 diperoleh hasil regresi sebagai berikut:  
 
Tabel 4.5 
Coefficients
a
 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1,110 ,077  14,367 ,000 
Free Cash Flow ,241 ,088 ,383 2,758 ,008 
Non Debt Tax 
Shield 
-2,667 ,967 -,383 -2,757 ,008 
Sumber : Hasil olah data SPSS 22, 2017 
  
 Dari tabel diatas didapatkan persamaan regresinya adalah sebagai berikut : 
  Y = 1,110 + 0,214 X1 + -2,667 X2 + e 
1) Konstantan sebesar 1,110 artinya apabila variabel Free Cash flow dan Non 
Debt Tax Shield bernilai sama dengan nol atau tidak ada, maka Kebijakan 
Hutang akan bernilai positif 1,110.  
2) Koefisien regresi X1 atau Free Cash Flow bernilai 0,241 menyatakan bahwa 
setiap penambahan 1 satuan Free Cash Flow akan meningkatkan Kebijakan 
Hutang sebesar 0,241.  
3) Koefisien regresi X2 atau Non Debt Tax Shield bernilai -2,667 menyatakan 
bahwa setiap penambahan 1 satuan Non Debt Tax Shield maka Kebijakan 
Hutang akan turun sebesar -2,667. 
 
4.3.2 Koefisien Korelasi 
 Besar kecilnya hubungan antara dua variabel dinyatakan dalam bilangan 
yang disebut Koefisien Korelasi. Dari hasil olah data pada tabel 4.5 dapat dilihat 
nilai koefisien kolerasi (R) yang dihasilkan adalah 0,414. Berdasarkan pedoman 
interpretasi koefisien kolerasi nilai kolerasi berada pada interval 0,60 – 0,799 
maka dapat disimpulkan koefisien kolerasi dalam penelitian ini kuat yaitu 0,414.  
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Tabel 4.6 
Hasil uji Koefisien Kolerasi dan Koefisien Determinasi (R
2
) 
Model Summary
b
 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,414
a
 ,171 ,139 ,31866 1,798 
 
4.3.3 Koefisien Determinasi (R
2
) 
 Untuk mengetahui seberapa besar persentase variasi-variabel independen 
Free Cash Flow dan Non Debt Tax Shield yang digunakan dalam model mampu 
menjelaskan variabel dependen kebijakan Hutang. 
 Dari tabel 4.6 diatas diketahui bahwa koefisien determinasi yang 
disesuaikan (Adjusted R Square) sebesar 031866 atau sebesar 31,86 %. Hal ini 
berarti 31,86 % dari variabel dependen yaitu kebijakan hutang bisa dijelaskan oleh 
variabel independen Free cash flow dan non debt tax shiled. Sedangkan sisanya 
sebesar 68,14 % dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian 
ini. 
 
4.3.4 Uji hipotesis T (Parsial) 
Uji T digunakan untuk menguji secara parsial masing-masing variabel 
apakah ada hubungan yang signifikan antara variabel-variabel bebas Free Cash 
Flow dan Non Debt Tax Shield terhadap variabel terikat yaitu Kebijakan Hutang. 
 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Hipotesis T 
Coefficientsa 
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1,110 ,077  14,367 ,000 
Free Cash 
Flow 
,241 ,088 ,383 2,758 ,008 
Non Debt 
Tax Shield 
-2,667 ,967 -,383 -2,757 ,008 
Sumber : Hasil olah data SPSS 22, 2017 
 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.7 menunjukan bahwa Free Cash Flow 
dan Non Debt Tax Shiledterhadap kebijakan Hutang. Berikut ini akan dijelaskan 
mengenai uji signifikan parameter individual (uji statistik t) yaitu sebagai berikut:  
1. Uji Hipotesis 1 (Free Cash Flow) 
Hasil dari pengujian untuk free cash flow yaitu T hitung > T tabel yaitu 
(2,758>1,67469) dan mempunyai angka signifikansi 0,008 sehingga nilai tersebut 
lebih kecil dari 0,050. Hal ini berarti bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang, dengan demikian bahwa H1 diterima.  
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2. Uji Hipotesis 2 (Non Debt Tax Shield)  
Hasil pengujian untuk Non Debt Tax Sheild yaitu T hitung >T  tabel yaitu (-2,757 
> 1,67469) dan mempunyai angka signifikansi 0,08 sehingga nilai tersebut lebih 
besar dari 0,050. Hal ini berarti non debt tax shield berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian bahwa H2 diterima. 
5. Uji Hipotesis F (Keseluruhan) 
 Uji Hipotesis F (keseluruhan) menunjukkan apakah semua variabel bebas 
Free Cash Flow dan Non Debt Tax Shield secara simultan mempunyai pengaruh 
terhadap variabel terikat Kebijakan Hutang. 
 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Hipotesis F  
ANOVA
a
 
 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,091 2 ,546 5,373 ,008
b
 
Residual 5,280 52 ,102   
Total 6,371 54    
 
 Dari hasil uji F pada tabel 4.8 menunjukkan nilai F hitung adalah sebesar 
5,373 dengan nilai signifikansi sebesar 0,008
b
. Sedangkan untuk nilai F tabel 
sebesar 3,17. Sehingga F hitung 5,5373  > F tabel 3,17 dan nilai signifikansi 
0,008
b
< taraf signifikansi 0,05. Dengan demikian maka H3 diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa Free Cash Flow dan Non Debt Tax Shield secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang. 
 
4.4 Diskusi Hasil dan Pembahasan 
4.4.1  Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Hutang 
 Hasil dari pengujian untuk free cash flow yaitu T hitung > T tabel yaitu 
(2,758>1,67469) dan mempunyai angka signifikansi 0,008 sehingga nilai tersebut 
lebih kecil dari 0,050. Hal ini berarti bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang, dengan demikian bahwa H1 diterima. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Gusti 
(2013), Affandi (2015) dan Handayani (2016) yang menyatakan free cash flow 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Free cash flow bagi perusahaan 
merupakan gambaran dari arus kas yang tersedia untuk perusahaan dalam suatu 
periode akuntansi setelah dikurangi biaya operasional dan pengeluaran lainnya. 
Free cash flow merefleksikan keadaan arus kas periode selanjutnya dan tingkat 
pengembalian bagi penanam modal. Perusahaan yang memiliki free cash flow 
yang tinggi cenderung akan akan meningkatkan utang perusahaan untuk 
mengatasi konflik keagenan yang akan terjadi apabila perusahaan memiliki aliran 
kas yang tinggi. Dengan adanya utang maka manajer tidak akan melakukan 
tindakan opportunistic terhadap arus kas yang tersedia, karena harus memikirkan 
dana untuk membayar beban bunga dan biaya pinjaman pokok dari utang tersebut 
(Affandi, 2015:69).  
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Free cash flow mempunyai pengaruh yang signifikan dalam pertimbangan 
pengambilan keputusan mengenai hutang. Semakin tinggi free cash flow maka 
perusahaan dapat menggunakan level hutang yang tinggi pula. Dengan kata lain 
perusahaan-perusahaan yang memiliki free cash flow yang besar akan memiliki 
level hutang yang tinggi karena memiliki kas lebih yang memadai sehingga 
perusahaan dinilai mempunyai kemampuan untuk dapat membayar semua bunga 
dan pokok pinjaman yang akan digunakan oleh perusahaan (Gusti, 2013:19).  
 
4.4.2 Pengaruh Non Debt Tax Shield Terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil pengujian untuk Non Debt Tax Sheild  yaitu T hitung >T  tabel yaitu (-2,757 
> 1,67469) dan mempunyai angka signifikansi 0,08 sehingga nilai tersebut lebih 
besar dari 0,050. Hal ini berarti Non Debt Tax Shiledberpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian bahwa H2 diterima. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Natasari dan Januarti (2014), Umar (2016) dan Sukma dan Dana (2017) yang 
menyatakan bahwa Non Debt Tax Shiledberpengaruh negatif terhadap kebijakan 
hutang. Hasil penelitian ini mendukung Pecking Order Theory yang menyatakan 
bahwa semakin banyak hutang akan memberikan perlindungan berupa beban 
bunga hutang yang dapat mengurangi laba pajak.  
Perusahaan yang memiliki Non Debt Tax Shiledbesar menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki cadangan dana internal yang besar, sehingga memilih untuk 
mengurangi penggunaan hutang. Jadi dapat disimpulkan bahwa Non Debt Tax 
Shileddapat memengaruhi keputusan manajemen terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. 
 
4.4.3 Pengaruh Free Cash Flow, Non Debt Tax Shield dan Kebijakan 
Hutang 
 Berdasarkan hasil Uji koefisien determinasi (R
2
) adalah koefisien 
determinasi yang disesuaikan (Adjusted R Square) sebesar 031866 atau sebesar 
31,86 %. Hal ini berarti 31,86 % dari variabel dependen yaitu kebijakan hutang 
bisa dijelaskan oleh variabel independen Free Cash Flow dan Non Debt Tax 
Shiled. Sedangkan sisanya sebesar 68,14 % dijelaskan oleh variabel lain yang 
tidak diteliti dalam penelitian ini. 
Berdasarkan hasil uji F menunjukan bahwanilai F hitung sebesar 5,373 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,008
b
. Sedangkan untuk nilai F tabel sebesar 
3,17. Sehingga F hitung 5,5373  > F tabel 3,17 dan nilai signifikansi 0,008
b
< taraf 
signifikansi 0,05. Dengan demikian maka H3 diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa Free Cash Flow dan Non Debt Tax Shield secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap Kebijakan Hutang. 
 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil dari analisis data dan pembahasan yang telah dijelaskan, 
maka kesimpulan yang dapat diambil dari peneitian ini adalah pengaruh variabel 
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independen Free Cash Flow, Non Debt Tax Shield terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
baik secara simultan maupun secara parsial. Berikut hasil penelitian yang 
diperoleh dalam penelitian ini adalah :  
1. Berdasarkan hasil penelitian ini Free Cash Flow berpengaruh terhadap 
Kebijakan Hutang. Hal ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan 
Gusti (2013), Affandi (2015) dan Handayani (2016). Hasil diatas 
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi 
cenderung akan akan meningkatkan utang perusahaan untuk mengatasi 
konflik keagenan yang akan terjadi apabila perusahaan memiliki aliran kas 
yang tinggi. Dengan kata lain perusahaan-perusahaan yang memiliki free cash 
flow yang besar akan memiliki level hutang yang tinggi karena memiliki kas 
lebih yang memadai sehingga perusahaan dinilai mempunyai kemampuan 
untuk dapat membayar semua bunga dan pokok pinjaman yang akan 
digunakan oleh perusahaan. 
2. Berdasarkan hasil penelitian ini Non Debt Tax Shield berpengaruh terhadap 
Kebijakan Hutang. Hal ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan 
Natasari  dan januarti (2014), Umar (2016) dan Sukma dan Dana (2017). 
Maka dari itu dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki non debt 
tax shield besar menunjukkan bahwa perusahaan memiliki cadangan dana 
internal yang besar, sehingga memilih untuk mengurangi penggunaan hutang. 
Jadi dapat disimpulkan bahwa non debt tax shield dapat memengaruhi 
keputusan manajemen terhadap kebijakan hutang perusahaan.  
3. Berdasarkan hasil penelitian ini variabel free cash flow, non debt tax shield 
berpengaruh secara simultan terhadap Kebijakan Hutang. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
1. Peneliti hanya menggunakan sampel dari perusahaan property dan real 
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) saja untuk diteliti. 
2. Peneliti hanya menggunakan beberapa variabel yakni Free Cash Flow, 
Non Debt Tax Shield sementara itu masih terdapat variabel-variabel 
penjelas lainnya yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang sehingga 2 
variabel ini tidak mencakup seluruh faktor-faktor yang memengaruhi 
kebijakan hutang. 
3. Peneliti hanya menggunakan data dengan tahun penelitian yang relatif 
singkat.  
 
5.3 Saran 
Berdasarkan pembahasan dan hasil penelitian, saran-saran yang dapat 
penulis berikan adalah sebagai berikut: 
 
5.3.1 Bagi penelitian selanjutnya 
Berdasarkan dari keterbatasan yang dikemukakan sebelumnya, maka 
penulis memberikan saran bagi peneliti selanjutnya. 
119 
 
 
1. Untuk peneliti selanjutnya, disarankan untuk mengembangkan penelitian 
dengan meneliti variabel independen lain yang dapat mempengaruhi 
kebijakan hutang. 
2. Untuk peneliti selanjutnya dapat memperluas sampel perusahaan, tidak hanya 
menggunakan perusahaan property dan real estate saja namun seluruh 
perusahaan Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3. Untuk peneliti selanjutnya dapat menambah periode penelitian lebih dari 5 
tahun. 
 
5.3.2 Bagi Perusahaan 
Bagi pihak perusahaan sebaiknya sebelum menetapkan kebijakan hutang, 
perusahaan perlu menganalisis sejauh mana hutang tersebut dapat menaikan nilai 
perusahaan, dengan naiknya nilai perusahaan maka harga saham akan meningkat 
dan dapat memberikan keuntungan, sehingga menarik investor untuk berinvestasi. 
 
5.3.3 Bagi Investor 
Hasil ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi investor dalam 
melakukan investasi saham dengan melihat kondisi perusahaan melalui hutang 
yang dimiliki perusahaan yang didukung oleh nilai free cash flow dan  non debt 
tax shield yang berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang sebelum 
mengambil keputusan dalam melakukan investasi di pasar modal. 
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